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crisis ） 」 への姿勢を明確に たが、
景気の回復傾向とインフレへの懸念の高まりから、二〇〇九年一〇月には早くも「景気回復対応（m
anaging the recovery ） 」に注






































むしろインフレ期待を招くリスクもある。実際、先進国経済に先駆けてインド経済の回復傾向が鮮明になるなかで、国内金利の上昇は海外からの資本流入加速につながっている。二〇〇九年度の純資本流入は五三四億ドル（ＧＤＰ比で三・八％）と、二〇 八年度の六八億ドル（同〇・五％）から大きく増大した。二〇一〇年度四〜九月期の純資 、前年度同期の二三〇億ドルを上回る三六七億ドルであり、二〇一〇年度通年ではさらに資本流入が加速する見通しである。さらに インド経済、ないし当局の政策対応に対する信認が低下 た場合、または物価上昇による実質金利 低下や資本流入によるルピー価の過大評価が生じた場合 は、資本が一気に流出するリスクも軽視できない。金融政策運営の舵取り ますます難しくなっている。　
他方、財政赤字は二〇〇九年度
に、 中央 府がＧＤＰ比で六 ・ 八％、州政府が同三・四％に達した見込みである。さらに、政府が発行して石油企業に無償交付する石油債券などの予算 計上されていな赤字分を含めると、財政赤字はＧＤＰ比で一一％程度 達する。中央政府財政赤字のＧＤＰ比は、二
〇〇四年に財政責任法が制定されて赤字削減が強化された後、二〇〇七年度に二・七％まで削減されたが、二〇〇八年度には景気刺激策の実施や、農民・消費者への支援策などよっ 六・〇％に拡大していた。二〇 九 予算に盛り込まれた農民への債務免除は、次年度以降も支出を伴うものであり、赤字拡大に伴って利払い負担の増大も見込まれる 加えて財政赤字の一層の拡大は、流動性 逼迫や長期金利の上昇と、民間投資のクラウド・アウトにつながる可能性が高い。財政的な景気対策のさらなる実施は、資金面からも実効性の面からも現実的でない。三．金利高の影響は二極化　
貧困層への配慮から物価上昇抑




善したものの、大企業においては金利負担が低下するとともに利益率が高まっ 反面、中小いては 大幅に増加し利益率が低下している （表
1） 。 また、
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2008年度 2009年度 2008年度 2009年度 2008年度 2009年度
〜2.5 579 0.3 98.0 168.1 6.8 10.2 7.0 6.1
2.5〜5.0 266 0.6 33.1 121.1 3.6 5.3 10.9 4.3
5.0〜10.0 299 1.3 31.5 39.6 4.1 4.8 13.1 12.1
10.0〜50.0 685 10.0 29.9 34.0 3.8 4.3 12.7 12.6
50.0〜100.0 225 9.8 26.8 28.6 3.3 4.0 12.4 13.9
100.0〜 287 78.0 17.9 15.6 2.6 2.5 14.5 16.0
全企業 2,341 100.0 20.3 18.9 2.8 2.9 14.0 15.3

































































































































all Steps: Report of the 
Com
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Report of the Sub-Com
m
ittee of 
the Central Board of D
irectors of 
Reserve Bank of India to Study 


































Credit to farmers in FY2005 Landholdings in 
FY2002No. of farmers Credit to farmers
No. in mil. ％ Rs. Crore ％ No. in mil. ％
Marginal 5 40.5 16,823 21.5 71 70
Small 3.7 29.7 17,619 26.2 16 16
Medium-large 3.7 29.7 32,682 48.7 14 14
Total 12.3 100 67,124 100 101 100










































（出所）Planning Commission, Government of India [2009: Chapter 4, Figure 1].
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